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Ñ ÈÑÏÎËÜÇÎÂÀÍÈÅÌ ÀÓÊÖÈÎÍÀ ÏÎ ÖÅÍÅ
Ò.. Øàõìóðàòîâ
Àííîòàöèÿ
Ïðîâåäåíî ìàòåìàòè÷åñêîå ìîäåëèðîâàíèå èíàíñîâûõ ðûíêîâ, îñíîâíûå ïðîöåññû
â êîòîðûõ îïèñàíû íà áàçå òåîðèè èãð. Èññëåäîâàíî ñîñòîÿíèå ðûíêîâ, áëèçêèõ ê êðàõó,
êîãäà âîçíèêàþò ñèëüíûå êîððåëÿöèè â ïîâåäåíèè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà è, êàê ñëåäñòâèå,
ñèëüíûå îòêëîíåíèÿ öåí îò îáû÷íûõ. Èññëåäîâàíà çàâèñèìîñòü ñòàòèñòè÷åñêèõ õàðàêòå-
ðèñòèê ìîäåëüíîãî ðûíêà îò ïàðàìåòðîâ ïðèíÿòîé ìîäåëè. Ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ îáúåêòèâ-
íîé îöåíêè àäåêâàòíîñòè è ãðàíèö ïðèìåíåíèÿ ïîñòðîåííîé ìîäåëè ïðîâåäåíî ñðàâíåíèå
ðàññ÷èòàííûõ õàðàêòåðèñòèê ñî ñòàòèñòè÷åñêèìè õàðàêòåðèñòèêàìè ðåàëüíûõ ðûíêîâ.
Íà îñíîâàíèè ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ïðåäëàãàþòñÿ ïóòè ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìîäåëåé
èíàíñîâûõ ðûíêîâ.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäåëè ðûíêîâ, ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè
ðûíêîâ, òåîðèÿ èãð.
Ââåäåíèå
Ìîäåëè èãð, ó÷àñòíèêàìè êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ èãðîêè (àãåíòû), ïðèíèìàþùèå
ðåøåíèÿ, èñïîëüçóþòñÿ â ðàçëè÷íûõ îáëàñòÿõ íàóêè (ñì., íàïðèìåð, [1℄). Íà ñå-
ãîäíÿøíèé äåíü ðàçðàáîòàíî äîñòàòî÷íî ìíîãî èíàíñîâûõ ìîäåëåé ñ àãåíòàìè,
êàæäàÿ èç êîòîðûõ ñòðîèòñÿ íà îñíîâàíèè ðàçëè÷íûõ ïðåäïîëîæåíèé î ðûí-
êå [25℄. Â öåëîì ýòè ìîäåëè îáëàäàþò ìíîãèìè ñòàòèñòè÷åñêèìè ñâîéñòâàìè,
êîòîðûå õàðàêòåðíû äëÿ ðåàëüíûõ ðûíêîâ, íàïðèìåð, òàêèìè, êàê ðàñïðåäåëåíèå
èçìåíåíèé öåíû àêòèâîâ ñ ¾òÿæåëûìè õâîñòàìè¿ [6℄, òàê íàçûâàåìàÿ êëàñòåðíàÿ
âîëàòèëüíîñòü [7℄. Íåñìîòðÿ íà ðàçëè÷èÿ, ðàçâèâàåìûå èíàíñîâûå ìîäåëè îñíîâà-
íû íà îäíèõ è òåõ æå èäåÿõ, ñîãëàñíî êîòîðûì ìîäåëü äîëæíà ñîäåðæàòü îáðàòíûå
ñâÿçè [8℄, ó÷èòûâàòü ïðèñïîñàáëèâàåìîñòü èãðîêîâ ê èçìåíÿþùèìñÿ óñëîâèÿì è èç-
ìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà (àãåíòîâ) ñî âðåìåíåì.
Äëÿ îïèñàíèÿ êðàõîâ èíàíñîâûõ ðûíêîâ ìû âûáðàëè çà îñíîâó êàíîíè÷åñêóþ
ìèíîðèòàðíóþ ìîäåëü (Grand Canonial Minority Game) [9℄, äàëåå  ÎÊÌÌ, èëè
ñîêðàùåííî ¾ìèíîðèòàðíàÿ ìîäåëü¿. Îíà îáëàäàåò âñåìè ñâîéñòâàìè, ïåðå÷èñëåí-
íûìè âûøå, è áàçèðóåòñÿ íà î÷åíü ïðîñòûõ ïðåäïîëîæåíèÿõ. Ìåæäó òåì âû÷èñ-
ëèòåëüíûå ýêñïåðèìåíòû, ïðîâåäåííûå íà îñíîâå ýòîé ìîäåëè, ïîêàçàëè, ÷òî îíà
íå âñåãäà ìîæåò àäåêâàòíî îïèñàòü êðàõè èíàíñîâûõ ðûíêîâ (ñóùåñòâåííûå îò-
êëîíåíèÿ öåíû, âûõîäÿùèå çà ïðåäåëû íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ) è ïðèâîäèò
â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ê íåîãðàíè÷åííîñòè ðåñóðñà, ÷òî íå ñîîòâåòñòâóåò ðåàëüíîìó
ðûíêó àêòèâîâ.
Â íàñòîÿùåé ðàáîòå ìû ïðåäëàãàåì ââåñòè â ýòó ìîäåëü âàæíûé ýëåìåíò ðûí-
êà  àóêöèîí, ÷åðåç êîòîðûé îñóùåñòâëÿþòñÿ âñå ñäåëêè íà ðåàëüíûõ èíàíñîâûõ
ðûíêàõ. Îòñóòñòâèå ýòîãî èíñòðóìåíòà â ÎÊÌÌ îãðàíè÷èâàëî îáëàñòü åå ïðèìå-
íåíèÿ è, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ÿâëÿëîñü èñòî÷íèêîì íàçâàííûõ íåäîñòàòêîâ ýòîé
ìîäåëè. Â ñòàòüå ïîêàçàíî, ÷òî èñïîëüçîâàíèå àóêöèîíà ïðèâíîñèò â ìîäåëü äâà
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íîâûõ ýëåìåíòà: îðìèðóþùóþñÿ íà àóêöèîíå öåíó è ðàçëè÷èå â ñòåïåíè âëèÿ-
íèÿ àãåíòîâ íà ðûíîê, ïðè÷åì ñèëà ýòîãî âëèÿíèÿ çàâèñèò îò êîëè÷åñòâà àêòèâîâ,
èìåþùèõñÿ ó èãðîêîâ. Òåì ñàìûì óñòàíîâëåíî, ÷òî ìîäåëü ñ àóêöèîíîì ïî öåíå
îáëàäàåò ñòàòèñòè÷åñêèìè ïàðàìåòðàìè, ñóùåñòâåííî áîëåå áëèçêèìè ê ðåàëüíîìó
ðûíêó, ÷åì ÎÊÌÌ.
Ìèíîðèòàðíàÿ ìîäåëü ïîëó÷èëà ñâîå íàçâàíèå îò ñïîñîáà îöåíêè óñïåøíî-
ñòè ñòðàòåãèé àãåíòîâ. Â ýòîé ìîäåëè êàæäûé àãåíò ÷àùå èñïîëüçóåò òó ñòðà-
òåãèþ, áëàãîäàðÿ êîòîðîé íà ïðåäûäóùèõ øàãàõ îí îêàçûâàëñÿ â ìåíüøèíñòâå
(minority). Àðãóìåíòàìè â ïîëüçó óñïåøíîñòè òàêîé ñòðàòåãèè ÿâëÿþòñÿ îãðàíè-
÷åííîñòü ñðåäñòâ ó êàæäîãî èãðîêà è åãî æåëàíèå êóïèòü äåøåâëå, à ïðîäàòü äî-
ðîæå. Ïîýòîìó ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî åñëè àãåíò ïîêóïàë, êîãäà âñå ïðîäàâàëè, òî îí èìåë
áîëüøèå øàíñû êóïèòü ïî õîðîøåé öåíå. Ìåæäó òåì, êàê îòìå÷àþò íåêîòîðûå èñ-
ñëåäîâàòåëè [10℄, òàêàÿ ñòðàòåãèÿ íå âñåãäà ïðèâîäèò ê ïîëîæèòåëüíûì ðåçóëüòà-
òàì. Â äåéñòâèòåëüíîñòè íà èíàíñîâîì ðûíêå àãåíòàì ãîðàçäî áîëåå ñâîéñòâåííî
ïîäðàæàòåëüíîå ïîâåäåíèå, òî åñòü ñòðåìëåíèå ïîñòóïàòü àíàëîãè÷íî áîëüøèíñòâó
ó÷àñòíèêîâ (majority). Èçâåñòíî íåñêîëüêî ðàáîò (íàïðèìåð, [9℄), àâòîðû êîòîðûõ
ïûòàëèñü ñîâìåñòèòü íàëè÷èå ìèíîðèòàðíûõ è ìàæîðèòàðíûõ (ïîäðàæàòåëüíûõ)
àãåíòîâ. Îäíàêî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ìîäåëåé, ñòàòèñòè÷åñêè áëèçêèõ ê ðåàëü-
íîìó ðûíêó, òàê è íå áûëî ïîñòðîåíî. Â íàñòîÿùåé ðàáîòå ìû ïðåäëàãàåì íîâóþ
ìîäåëü, â êîòîðîé ðûíêîì óïðàâëÿåò áîëüøèíñòâî (majority),  ìàæîðèòàðíóþ
ìîäåëü. Ìû ïîêàæåì, ÷òî îíà äîëæíà áûòü ãîðàçäî áëèæå ê ðåàëüíûì ðûíêàì,
íåæåëè ìèíîðèòàðíàÿ ìîäåëü. Îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ¾êðàõàì¿ ðûíêîâ êàê
ê îäíîìó èç íàèáîëåå èíòåðåñíûõ åãî ñîñòîÿíèé.
1. Îïèñàíèå ÎÊÌÌ
Ïóñòü ñóùåñòâóåò N àãåíòîâ, êàæäûé èç êîòîðûõ ïîìíèò ïðåäûäóùèå m áèò
èíîðìàöèè î ðûíêå. Íàïðèìåð, ïðè m = 3 êàæäûé àãåíò ïîìíèò 3 áèòà èíîð-
ìàöèè î ðûíêå è èíîðìàöèÿ âèäà 011 îçíà÷àåò, ÷òî ðûíîê 3 øàãà íàçàä ïàäàë,
2 øàãà íàçàä ðîñ è 1 øàã íàçàä òîæå ðîñ. Êàæäûé àãåíò èìååò s ñòðàòåãèé ïîâå-
äåíèÿ, âõîäÿùèõ â îáùåå ÷èñëî äîñòóïíûõ ñòðàòåãèé. Ñòðàòåãèÿ  ýòî óíêöèÿ,
êîòîðàÿ ïî ñîñòîÿíèþ ðûíêà â ïðîøëîì íà m øàãîâ âûäàåò ïðîãíîç íà ñëåäóþùèé
øàã: 1 , åñëè ïðîãíîçèðóåò ðîñò, è −1 , åñëè ïðîãíîçèðóåò ïàäåíèå.
Èòàê, àãåíòû íàáëþäàþò çà ñîñòîÿíèåì ðûíêà, íî ïîìíÿò òîëüêî ïîñëåäíèå
m áèò èíîðìàöèè. Ýòîò ïðîöåññ ìîæíî îïèñàòü êàê íàáëþäåíèå àãåíòàìè â ìî-
ìåíò âðåìåíè t íåêîòîðîãî äâîè÷íîãî èñòî÷íèêà èíîðìàöèè. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî
t ∈ N . Òîãäà èíîðìàöèÿ èç èñòî÷íèêà íà øàãå t ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåêîå ÷èñëî
µ[t] â äâîè÷íîé ñèñòåìå, êîòîðîå ñîñòîèò èç íóëåé è åäèíèö è îïèñûâàåò ñîñòîÿ-
íèå ðûíêà îò ìîìåíòà âðåìåíè t − m äî t . Â äåñÿòè÷íîì âèäå ýòà èíîðìàöèÿ
ïðèíèìàåò çíà÷åíèÿ µ[t] ∈ {0, . . . , P − 1} , ãäå P = 2m . Êàæäàÿ ñòðàòåãèÿ aiR ,





iR, . . . , a
µP
iR } . Ýòè ýëåìåíòû îïðåäåëÿþò ðåøåíèå àãåíòà, êîòîðîå îí
ïðèíèìàåò â îòâåò íà ïîñòóïèâøóþ èíîðìàöèþ µ(t) . Èíîðìàöèÿ âëèÿåò íà
ñòðàòåãèþ àãåíòà ñëåäóþùèì îáðàçîì.
Ýëåìåíòû aµiR ïðèíèìàþò òîëüêî äâà âîçìîæíûõ çíà÷åíèÿ èç ìíîæåñòâà
{−1, 1} äëÿ êàæäîãî èç P çíà÷åíèé ãëîáàëüíîé èíîðìàöèè µ[t] , ïîýòîìó ìíîæå-
ñòâî ñòðàòåãèé èìååò ðàçìåð 2P . Èçíà÷àëüíî àãåíòû ñëó÷àéíûì îáðàçîì âûáèðàþò
ïîäìíîæåñòâî s ñòðàòåãèé èç ýòîãî ìíîæåñòâà, è âïîñëåäñòâèè èì íå ðàçðåøåíî
èçìåíÿòü âûáðàííîå ïîäìíîæåñòâî. Àãåíòû òàêæå ïîìíÿò î÷êè ñâîèõ ñòðàòåãèé
SR , îòðàæàþùèå ïðåäûäóùèé óñïåõ ñòðàòåãèé, â òîì ÷èñëå è âèðòóàëüíûé óñïåõ,
òî åñòü äàæå åñëè ñòðàòåãèÿ íå èñïîëüçóåòñÿ, àãåíò êàæäûé ðàç åå îöåíèâàåò.
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 äåéñòâèå i-ãî àãåíòà, èãðàâøåãî ïî ñâîåé ëó÷øåé ñòðàòåãèè Rmax ,
ïðè óñëîâèè, ÷òî èìååòñÿ èíîðìàöèÿ µ[t] . Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî àãåíòû âñåãäà
èãðàþò ïî ñàìîé ðåçóëüòàòèâíîé ñòðàòåãèè, òî åñòü ïî ñòðàòåãèè ñ ìàêñèìàëüíûì
êîëè÷åñòâîì î÷êîâ SR . Î÷êè ñòðàòåãèé îáíîâëÿþòñÿ ïî îðìóëå
SiR[t+ 1] = SiR[t] + giR[t+ 1],
ãäå giR[t]  óíêöèÿ, ïîêàçûâàþùàÿ, íàñêîëüêî õîðîøî èëè ïëîõî ñûãðàëà ñòðà-
òåãèÿ. Ñîãëàñíî ìèíîðèòàðíîé ìîäåëè óñïåõ ñòðàòåãèè îöåíèâàåòñÿ èãðîêîì ïî
òîìó, íàñêîëüêî îí áûë áëèçîê ê ìåíüøèíñòâó. Ïîýòîìó åñòåñòâåííî çàäàòü óíê-
öèþ giR[t] ñëåäóþùèì îáðàçîì:
giR[t+ 1] = χ[−a
µ[t]
iR A[t]], (1)
ãäå χ[x]  íåóáûâàþùàÿ óíêöèÿ. Îáû÷íî â êà÷åñòâå χ[x] âûáèðàþò χ[x] = sign [x]
èëè χ[x] = x . Âëèÿíèå ïðîøëîãî â ìèíîðèòàðíûõ èãðàõ ïðîÿâëÿåòñÿ áëàãîäàðÿ
ãëîáàëüíîé èíîðìàöèè µ[t] , â êîòîðîé ñàìàÿ íåäàâíÿÿ èíîðìàöèÿ îïðåäåëÿåòñÿ
çíàêîì îáùåãî äåéñòâèÿ A[t] :
µ[t+ 1] = [2µ[t]]%P +H [A[t]], (2)
ãäå %P  îñòàòîê îò äåëåíèÿ íà P , à H [x]  óíêöèÿ Õåâèñàéäà.
Ìû îïðåäåëèëè ïîâåäåíèå îòäåëüíîãî àãåíòà. Òåïåðü ðàññìîòðèì ìîäåëü íà
ìàêðîóðîâíå, ó÷èòûâàþùåì âêëàä âñåõ èãðîêîâ. Îáùåå äåéñòâèå A[t] îðìèðóåò
ïðåâûøàþùèé (íåäîñòàòî÷íûé) ñïðîñ, âûçûâàþùèé ðîñò (ïàäåíèå) öåíû. Ïîýòîìó
ëîãè÷íî, ÷òî öåíà àêòèâà p[t] îðìèðóåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:




èíîãäà èñïîëüçóåòñÿ äðóãàÿ îðìóëà  ëîãàðèìè÷åñêîé çàâèñèìîñòüþ:




ãäå λ  ëèêâèäíîñòü ðûíêà (ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé, íàñêîëüêî ðûíîê ÷óâ-
ñòâèòåëåí ê äèñáàëàíñó ìåæäó çàÿâêàìè íà ïîêóïêó è ïðîäàæó).
Â îòëè÷èå îò îáû÷íûõ ìèíîðèòàðíûõ èãð [11℄ ÎÊÊÌ èìååò äâà äîïîëíèòåëü-
íûõ ïàðàìåòðà: T  âðåìÿ, çà êîòîðîå ïðåäûäóùèå î÷êè ñòðàòåãèè çàáûâàþòñÿ,
òî åñòü
SiR[t+ 1] = (1− 1/T )SiR[t] + giR[t+ 1], (3)
è r  ïîðîãîâîå çíà÷åíèå SiR (ïðè ïåðåõîäå ÷åðåç íåãî àãåíòû íå áóäóò ó÷àñòâîâàòü
â èãðå, òî åñòü a
µ[t]
iR = 0 ∀R).
2. Ìîäåëü ñ àóêöèîíîì ïî öåíå
Äîáàâèì â áàçîâóþ ìîäåëü âîçìîæíîñòü äëÿ àãåíòà èçìåíÿòü ñòðàòåãèþ â ñëó-
÷àå, åñëè åå SiR ñòàíîâèòñÿ ìåíüøå rmin . Íà ïåðâîì øàãå èòåðàöèé äëÿ ïðîñòîòû
ðàñïðåäåëèì ¾äåíüãè¿ (èíàíñîâûé ðåñóðñ) è ¾áóìàãè¿ (ïðîäàâàåìûé èëè ïîêó-
ïàåìûé àêòèâ) ïî âñåì àãåíòàì ðàâíîìåðíî. Òàêèì îáðàçîì, ó êàæäîãî àãåíòà
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Íà êàæäîì øàãå àãåíò â ñîîòâåòñòâèè ñî ñâîåé íàèáîëåå óñïåøíîé ñòðàòåãèåé
âûáèðàåò ïðîäàòü èëè êóïèòü àêòèâ. Òåïåðü îïðåäåëèì óðîâåíü àãðåññèâíîñòè i-
ãî ó÷àñòíèêà àóêöèîíà, èñïîëüçóþùåãî R -þ ñòðàòåãèþ, êàê ∆iR . Ýòà âåëè÷èíà
áóäåò îïðåäåëÿòü, íàñêîëüêî öåíà çàÿâêè àãåíòà íà àóêöèîíå áóäåò îòëè÷àòüñÿ îò
ïîñëåäíåé èçâåñòíîé öåíû, òî åñòü öåíà â åãî çàÿâêå áóäåò ðàâíà
ordi[t] = p[t− 1]
(





Ïåðâîíà÷àëüíî ðàâíîìåðíî ðàñïðåäåëèì ∆iR âíóòðè ýìïèðè÷åñêè âûáðàííîãî îò-
ðåçêà ∆iR = [−5%; 5%] . Èãðîêè ñ ïîëîæèòåëüíûìè çíà÷åíèÿìè ∆iR óâåëè÷èâàþò
(óìåíüøàþò) öåíó àêòèâîâ ïðè ïîêóïêå (ïðîäàæå) íà ñîîòâåòñòâóþùåå ýòèì èãðî-
êàì çíà÷åíèå ïðîöåíòà ∆iR . Èãðîêè ñ îòðèöàòåëüíûìè çíà÷åíèÿìè ∆iR äåéñòâóþò
ïðîòèâîïîëîæíûì îáðàçîì.
Ïðèìåì ñëåäóþùóþ ñòðàòåãèþ äëÿ àãåíòîâ. Â ñëó÷àå åñëè àãåíò ðåøèë ïðîäàòü
àêòèâ (òî åñòü êîãäà a
µ[t]
iRmax
= −1), îí âûñòàâëÿåò âåñü îáúåì ¾áóìàã¿ ïî öåíå




çàÿâëÿåìîé èì ïîêóïêè ðàâåí cashi[t]/ordi , ãäå cashi[t]  îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ
i-ãî èãðîêà â ìîìåíò âðåìåíè t . Ïðè òàêîé ñòðàòåãèè àãåíò ïîëíîñòüþ îáíîâëÿåò
ñâîè àêòèâû, êîòîðûìè îí òîðãóåò, òî åñòü ïðîäàåò âñå èëè ïîêóïàåò àêòèâû íà
âñå èìåþùèåñÿ ó íåãî ¾äåíüãè¿.
Òåïåðü ðàññìîòðèì ñàì àóêöèîí. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî àóêöèîí îðãàíèçîâàí ñëå-
äóþùèì îáðàçîì. Íà ïåðâîì øàãå îñóùåñòâëÿåòñÿ ñîðòèðîâêà ïîêóïàòåëåé è ïðî-
äàâöîâ ïî öåíàì ïðåäñòàâëåííûõ èìè çàÿâîê (ordi[t]): â ïîðÿäêå óáûâàíèÿ öåíû
äëÿ ïîêóïàòåëåé è âîçðàñòàíèÿ öåíû äëÿ ïðîäàâöîâ. Çàòåì âûáèðàþòñÿ ëó÷øèé
ïðîäàâåö è ëó÷øèé ïîêóïàòåëü: ïðîäàâåö ïî ñàìîé íèçêîé öåíå è ïîêóïàòåëü ïî
ñàìîé âûñîêîé öåíå. Ìåæäó íèìè ñîâåðøàåòñÿ ñäåëêà â ñëó÷àå, åñëè öåíà, ïðåä-
ëîæåííàÿ ïðîäàâöîì, íèæå èëè ðàâíà öåíå, ïðåäëîæåííîé ïîêóïàòåëåì. Îáúåì
ñäåëêè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ìåíüøåìó îáúåìó (îáîçíà÷èì åãî vij [t]) èç îáúåìà çàÿâêè
ïîêóïàòåëÿ è îáúåìà çàÿâêè ïðîäàâöà, ïî ñðåäíåé àðèìåòè÷åñêîé öåíå (îáîçíà-
÷èì åå ρij [t]) ìåæäó öåíîé ïðîäàâöà è öåíîé ïîêóïàòåëÿ. Òàêèì îáðàçîì, îáúåì








ãäå k  íîìåð ïðîäàâöà, l  íîìåð ïîêóïàòåëÿ, à [.]  îêðóãëåíèå äî öåëîãî âíèç.
Ïîñëå ýòîãî èç î÷åðåäè óäàëÿþòñÿ ïîêóïàòåëè è ïðîäàâöû, ó êîòîðûõ â ðåçóëü-
òàòå ñäåëîê îêàçàëèñü íóëåâûå îáúåìû ðåñóðñîâ. Çàòåì áåðóòñÿ ñëåäóþùèé ëó÷øèé
ïðîäàâåö è ñëåäóþùèé ëó÷øèé ïîêóïàòåëü. Ïðîöåññ ïðîäîëæàåòñÿ äî òåõ ïîð, ïî-
êà ëèáî âñå çàÿâêè óäîâëåòâîðÿòñÿ, ëèáî ïîêà ó ëó÷øåãî ïðîäàâöà öåíà íå ñòàíåò
âûøå öåíû ó ëó÷øåãî ïîêóïàòåëÿ. Ïîñëå ýòîãî èòîãîâàÿ öåíà p[t] îðìèðóåòñÿ








Òàêîé ñïîñîá ïîäñ÷åòà èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü òîãî, ÷òî îäèí ó÷àñòíèê èñêàçèò
îáùèå äàííûå ïóòåì ïîäà÷è çàÿâêè ñ ñèëüíûì îòêëîíåíèåì ïî öåíå.
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Â êîíöå àóêöèîíà ïðè ïîäñ÷åòå î÷êîâ ñòðàòåãèé òàêæå ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ è ∆iR .
Â ñëó÷àå åñëè öåíà ordi õóæå (â äàííîì ñëó÷àå ïîíÿòèå ¾õóæå¿ äëÿ ïðîäàâöîâ
è ïîêóïàòåëåé ðàçíîå), ÷åì p[t] , òî ∆iR óìåíüøàåòñÿ, à â ïðîòèâíîì ñëó÷àå óâå-
ëè÷èâàåòñÿ íà 1%. Ñóùåñòâóåò òàêæå îãðàíè÷åíèå −20% < ∆iR < 20% . Òàêîå
îãðàíè÷åíèå ñóùåñòâóåò è íà ðåàëüíûõ áèðæàõ, îíî íå ïîçâîëÿåò ïîäàòü çàÿâêó ñ
öåíîé íèæå îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ îò ïîñëåäíåé ñäåëêè.
Ïîñòðîåííûé àóêöèîí î÷åíü áëèçîê ê àóêöèîíàì íà ðåàëüíûõ áèðæàõ, íàïðè-
ìåð íà ÌÌÂÁ (ñì. îïèñàíèå ðåàëüíîãî àóêöèîíà â [12℄). Åäèíñòâåííûì îòëè÷èåì
ÿâëÿåòñÿ îðìèðîâàíèå öåíû ïî îðìóëå (6) â âèäå ñðåäíåâçâåøåííûõ öåí íà
äàííîì äèñêðåòíîì øàãå, òîãäà êàê íà ðåàëüíîì ðûíêå ïðè àíàëèçå èñïîëüçóþòñÿ
öåíû íà ðàâíîóäàëåííûõ ïðîìåæóòêàõ âðåìåíè (íàïðèìåð, êàæäûé ÷àñ). Ïîýòîìó,
âîîáùå ãîâîðÿ, îðìèðîâàíèå öåíû â íàøåé ìîäåëè, êîòîðîå îïèñûâàåòñÿ îðìó-
ëîé (6), ïî ïðè÷èíå äèñêðåòíîñòè âðåìåíè t âïîëíå åñòåñòâåííî.
Òàêèì îáðàçîì, àëãîðèòì ìîäåëè âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:
0) ìîäåëü íà÷èíàåò ðàáîòàòü ñî ñëåäóþùèìè ïàðàìåòðàìè: êîëè÷åñòâî øàãîâ
t = 20000 , N = 1001 , T = 10 , m = 4 , s = 4 ; çàäàþòñÿ ñëó÷àéíî ñ ðàâíîìåðíûìè
ðàñïðåäåëåíèÿìè: cashi  â èíòåðâàëå îò 20 äî 200 ; ϕi  â èíòåðâàëå îò 0 äî 10 ;
SiR  â èíòåðâàëå îò 5 äî 10 ; ∆iR  â èíòåðâàëå îò −0.05 äî 0.05 ;
1) êàæäûé àãåíò âûáèðàåò ñòðàòåãèþ Rmax ñ ìàêñèìàëüíûì SiR è, èñïîëüçóÿ




2) êàæäûé àãåíò îïðåäåëÿåò öåíó ñâîåé çàÿâêè ordi ïî îðìóëå (4);
3) çàÿâêè ðàçáèâàþòñÿ íà ïîêóïêè è ïðîäàæè è ñîðòèðóþòñÿ ïî âîçðàñòàíèþ
öåíû;
4) áåðåòñÿ çàÿâêà íà ïîêóïêó ïî ñàìîé âûñîêîé öåíå è çàÿâêà íà ïðîäàæó ïî ñà-
ìîé íèçêîé öåíå, k  íîìåð âûáðàííîãî ïðîäàâöà, à l  íîìåð âûáðàííîãî ïîêó-
ïàòåëÿ;
5) åñëè öåíà l -é çàÿâêè íèæå, ÷åì öåíà k -é çàÿâêè, òî ïåðåõîäèì ê ï. 13, â ïðî-
òèâíîì ñëó÷àå  ê ï. 6;
6) âû÷èñëÿåì ρkl[t] êàê ñðåäíåå àðèìåòè÷åñêîå ìåæäó öåíàìè k -é è l -é çà-
ÿâîê;
7) îïðåäåëÿåì îáúåì vkl[t] äàííîé ñäåëêè ïî îðìóëå (5);
8) âåëè÷èíû ϕi äëÿ ïðîäàâöà è ïîêóïàòåëÿ ñîîòâåòñòâåííî óìåíüøàåì è óâå-
ëè÷èâàåì íà vkl[t] ;
9) âåëè÷èíó cashi äëÿ ïðîäàâöà è ïîêóïàòåëÿ ñîîòâåòñòâåííî óâåëè÷èâàåì è
óìåíüøàåì íà vkl[t]ρkl[t] ;
10) åñëè ϕk = vkl[t] , òî óäàëÿåì èç ñïèñêà k -ãî ïðîäàâöà;
11) åñëè cashl < ordl , òî óäàëÿåì èç ñïèñêà l -ãî ïîêóïàòåëÿ;
12) ïåðåõîäèì ê ï. 4;
13) âû÷èñëÿåì p[t] ïî îðìóëå (6);
14) ïåðåñ÷èòûâàåì î÷êè ñòðàòåãèé ïî îðìóëàì (3), (1), ãäå χ(x) = sign (x) ;
15) ïåðåñ÷èòûâàåì ãëîáàëüíóþ èíîðìàöèþ µ(t) ïî îðìóëå (2);
16) äëÿ ïîêóïàòåëåé: åñëè ordi > p[t] , òî ∆iR = ∆iR − 0.01 , åñëè ordi < p[t] ,
òî ∆iR = ∆iR + 0.01 ;
17) äëÿ ïðîäàâöîâ: åñëè ordi > p[t] , òî ∆iR = ∆iR + 0.01 , åñëè ordi < p[t] ,
òî ∆iR = ∆iR − 0.01 ;
18) ïîëàãàåì t = t+ 1 ;
19) ïåðåõîäèì ê ï. 1.
3. Ìàæîðèòàðíûå èãðû
Â öåëîì ïðè èçó÷åíèè ìèíîðèòàðíûõ èãð âñòàåò âïîëíå çàêîíîìåðíûé âîïðîñ:
ïî÷åìó áàçîâûé ïðèíöèï èìåííî ìèíîðèòàðíûé? Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî áîëüøèíñòâó
ëþäåé ñâîéñòâåííî ñòàäíîå ïîâåäåíèå èëè ýåêò ïîäðàæàíèÿ. Èìåííî ïîýòîìó,
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íà íàø âçãëÿä, êëþ÷åâûì ïðåäïîëîæåíèåì ïðè ïîñòðîåíèè ëþáûõ ìîäåëåé êîëëåê-
òèâíîãî äåéñòâèÿ äîëæíû ñòàòü èìåííî ïîäðàæàòåëüíûå äåéñòâèÿ, à íå ñòðåìëåíèå
ñòàòü ìàêñèìàëüíî îòëè÷íûì îò äðóãèõ. Åñëè æå ìîäåëèðîâàòü èìåííî ïîäðàæà-
òåëüíûå äåéñòâèÿ, òî êëþ÷åâûì ïðèíöèïîì äîëæåí ñòàòü ìàæîðèòàðíûé, à íå
ìèíîðèòàðíûé.
Îòëè÷èå ìàæîðèòàðíûõ èãð îò ìèíîðèòàðíûõ ñîñòîèò â îöåíêå ñòðàòåãèé íà
óñïåøíîñòü. Åñëè îðìóëó (1) çàìåíèòü íà
giR[t+ 1] = χ[a
µ[t]
iR (p[t+ 1]− p[t])], (7)
òî ïîëó÷èì èìåííî ìàæîðèòàðíûå èãðû. Ìåæäó òåì íåëüçÿ ïðåîáðàçîâàòü ñòàí-
äàðòíóþ ìèíîðèòàðíóþ ìîäåëü â ìàæîðèòàðíóþ ïðîñòûì èçìåíåíèåì ñòðàòåãèè
(òî åñòü çíàêà â âûðàæåíèè (1)). Äåëî â òîì, ÷òî â îáû÷íûõ ìèíîðèòàðíûõ èãðàõ
îòñóòñòâóþò êàêèå-ëèáî îãðàíè÷åíèÿ íà öåíó è àãåíòû î÷åíü áûñòðî íà÷èíàþò íà
100% ïîäðàæàòü äðóã äðóãó, à öåíà ëèáî óõîäèò ðàâíîìåðíî â áåñêîíå÷íîñòü, ëèáî
íà÷èíàåò ïåðèîäè÷åñêè êîëåáàòüñÿ îò î÷åíü áîëüøîãî çíà÷åíèÿ äî î÷åíü ìàëåíü-
êîãî ñ èíòåðâàëîì â îäèí øàã.
×òîáû îáîéòè ýòè ïðîáëåìû, íàìè áûëà ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà ìîäèèêàöèè
ìîäåëè, ïðåäëîæåííîé â [13℄. Â ìèíîðèòàðíóþ ìîäåëü áûëà äîáàâëåíà àäàïòè-
ðóåìàÿ ñåòü âçàèìîäåéñòâèé àãåíòîâ. Ïðè ïîñòðîåíèè ýòîãî âçàèìîäåéñòâèÿ èñ-
ïîëüçîâàëñÿ ìàæîðèòàðíûé ïðèíöèï, ïîýòîìó â äåéñòâèÿõ àãåíòîâ ïðèñóòñòâîâà-
ëà ¾áîðüáà¿ ìåæäó ìèíîðèòàðíûìè ïðèíöèïàìè â ñàìîñòîÿòåëüíûõ äåéñòâèÿõ è
ìàæîðèòàðíûìè ïðèíöèïàìè â ïîïûòêàõ ïîäðàæàòü ñâîèì ñîñåäÿì ïî ñåòè âçàè-
ìîäåéñòâèé. Â òàêîé ìîäåëè â äåéñòâèÿõ êàæäîãî àãåíòà êîíêóðèðîâàëè ñòðåìëå-
íèå áûòü ìèíîðèòàðíûì ïî îòíîøåíèþ êî âñåì àãåíòàì è ñòðåìëåíèå ïîäðàæàòü
òåì êîëëåãàì, ñ êîòîðûìè îí îáùàëñÿ (âçàèìîäåéñòâîâàë). Ìåæäó òåì ïîëó÷åí-
íûå ðåçóëüòàòû ïîêàçàëè îòëè÷èå ñòàòèñòè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè îò ðåàëüíî-
ãî ðûíêà. Â ÷àñòíîñòè, â ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ èçìåíåíèÿ öåí îòñóòñòâîâàëè
¾òÿæåëûå õâîñòû¿. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî â ïðåäëîæåííîé â [13℄ ñèñòå-
ìå îòñóòñòâóåò òàêîå âàæíîå è â òî æå âðåìÿ èíòåðåñíîå äëÿ èçó÷åíèÿ ñâîéñòâî
ðåàëüíîãî ðûíêà, êàê êðàõ.
Òàêèì îáðàçîì, ïåðåä èññëåäîâàòåëÿìè ðûíêà âñòàåò çàäà÷à ïîñòðîèòü òàêóþ
ìîäåëü, ÷òîáû îíà áàçèðîâàëàñü íà ìàæîðèòàðíûõ èãðàõ, íå çàöèêëèâàëàñü (òî
åñòü íå ïåðåõîäèëà â öèêëè÷åñêèé ðåæèì ñ áûñòðûìè îñöèëëÿöèÿìè), à òàêæå èìå-
ëà ¾òÿæåëûå õâîñòû¿ ó ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ èçìåíåíèÿ öåí, ÷òîáû îïèñûâàòü
êðàõè. Îïòèìàëüíûì, íà íàø âçãëÿä, ðåøåíèåì ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü ìàæîðèòàðíûõ
èãð ñ àóêöèîíîì ïî öåíå àêòèâîâ. Àóêöèîí ââîäèò åñòåñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà
äåéñòâèÿ èãðîêîâ. Ïîýòîìó äàííàÿ ìîäåëü íå çàöèêëèâàåòñÿ, òàê êàê ïðè ïîâû-
øåíèè öåíû äî îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ íå áóäåò ñïðîñà íà àêòèâ èç-çà òîãî, ÷òî
ó àãåíòîâ íå áóäåò äåíåã íà åãî ïîêóïêó, ÷òî ìû óâèäèì äàëåå. Ìû óâèäèì òàêæå,
÷òî â äàííîé ìîäåëè ïðèñóòñòâóþò ¾òÿæåëûå õâîñòû¿.
Àëãîðèòì àóêöèîíà èäåíòè÷åí òîìó, êîòîðûé îïèñàí â ïðåäûäóùåì ïàðàãðà-
å. Åäèíñòâåííûì îòëè÷èåì íîâîãî àëãîðèòìà îò ñòàðîãî áóäåò ï. 14, â êîòîðîì
âûðàæåíèå (1) çàìåíÿåòñÿ âûðàæåíèåì (7).
4. Àíàëèç ìîäåëè
Ìû ïðîâåëè âû÷èñëèòåëüíûå ýêñïåðèìåíòû ñ èñïîëüçîâàíèåì ìîäåëè ìàæîðè-
òàðíûõ èãð ñ àóêöèîíîì ïî öåíå. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷åíà ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ
èçìåíåíèÿ öåí, êîòîðàÿ ïîêàçàíà íà ðèñ. 1.
Ïðè ââåäåíèè àóêöèîíîâ â ìîäåëè ïîÿâëÿåòñÿ òàêîå ïîíÿòèå, êàê âíóòðåííÿÿ
öåíà. Îíà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà âñåõ àêòèâîâ â èãðå, äåëåííàÿ íà ñóììó âñåõ
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èñ. 1. èñòîãðàììà ðàñïðåäåëåíèÿ îòíîñèòåëüíûõ èçìåíåíèé öåí â ìàæîðèòàðíûõ èãðàõ
ñ àóêöèîíîì ïî öåíå
äåíåã. Åñëè p(t) áóäåò ðàâíà ýòîé âíóòðåííåé öåíå, òî ñèñòåìà íàõîäèòñÿ â íàèáî-
ëåå ñòàáèëüíîì ñîñòîÿíèè, òàê êàê ïðè òàêîé öåíå ñòîèìîñòü âñåõ àêòèâîâ áóäåò
ðàâíà êîëè÷åñòâó äåíåã â ñèñòåìå. Íà ðèñ. 2 ïîêàçàíî èçìåíåíèå öåíû ñî âðåìåíåì.
Âèäíî, ÷òî öåíà â ìàæîðèòàðíûõ èãðàõ ìîæåò óõîäèòü äîñòàòî÷íî äàëåêî îò ñâîåé
âíóòðåííåé öåíû.
àññìîòðèì ñòàòèñòèêó ïîëó÷åííûõ èçìåíåíèé öåí. Âûáîðî÷íîå ñðåäíåå êîëåá-
ëåòñÿ îêîëî íóëÿ. Âûáîðî÷íàÿ äèñïåðñèÿ ïîëó÷èëàñü ðàâíîé 0.001. Ýêñöåññ ðàâåí
12.806. àíåå ýêñïåðèìåíòàëüíûì ïóòåì [14, 15℄ áûëî óñòàíîâëåíî, ÷òî ýêñöåññ öå-
íû äëÿ ðåàëüíîãî ðûíêà íàõîäèòñÿ â èíòåðâàëå îò 2 äî 50 . Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî
óòâåðæäàòü, ÷òî ïîëó÷åííàÿ ìîäåëü áëèçêà ê ðåàëüíîìó ðûíêó, òàê êàê ïîëó÷åí-
íûé â ìîäåëè ýêñöåññ íàõîäèòñÿ â ïðåäåëàõ çíà÷åíèé, õàðàêòåðíûõ äëÿ ðåàëüíî-
ãî ðûíêà. Èñïîëüçóÿ ïðîöåäóðó àíàëèçà äàííûõ, ïðåäëîæåííóþ â [16℄, ïî òåñòó
Êîëìîãîðîâà Ñìèðíîâà ñ óðîâíåì çíà÷èìîñòè 5% äëÿ íàøèõ äàííûõ îòâåðãàåòñÿ
ãèïîòåçà î íîðìàëüíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ, òî åñòü ñ âåðîÿòíîñòüþ 95% èçìåíåíèÿ
öåí â ìîäåëè íå ðàñïðåäåëåíî ïî íîðìàëüíîìó çàêîíó.
Ïðîâåäåì àíàëîãè÷íî [17℄ òåñò ãèñòîãðàììû (ðèñ. 1) íà ïðèíàäëåæíîñòü ðàñ-










Ýòîò òåñò ñîñòîèò â ïîèñêå ìåòîäîì ìàêñèìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ êîýèöèåíòà
α è ïîñëåäóþùåì ïîäáîðå xmin . Ïîñëå ïðîâåäåíèÿ òàêîãî àíàëèçà íàøèõ äàííûõ
êîýèöèåíò α ïîëó÷èëñÿ ðàâíûì 2.9177, à xmin = 0.0071 . àíåå â ñòàòüå [17℄
òàêæå ïðèâîäèëñÿ ìåòîä âû÷èñëåíèÿ íåêîåãî P -çíà÷åíèÿ (P -value), õàðàêòåðèçó-
þùåãî ñòåïåíü ñîãëàñèÿ ãèïîòåòè÷åñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû âèäà
(8) ñ àíàëèçèðóåìûìè äàííûìè. Â ñëó÷àå êîãäà P -çíà÷åíèå áîëüøå 0.1, ãèïîòåçó
î ðàñïðåäåëåíèè ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû â âèäå (8) ìîæíî ïðèíÿòü. Äëÿ ðàññìàòðè-
âàåìîé ìàæîðèòàðíîé ìîäåëè ñòåïåíü ñîãëàñèÿ P ïîëó÷èëàñü ðàâíîé 0.135. Òàêèì
îáðàçîì, íà îñíîâàíèè ïðîâåäåííûõ òåñòîâ ìû ìîæåì ïðèíÿòü ãèïîòåçó î ñòåïåí-
íîì çàêîíå ðàñïðåäåëåíèÿ îòíîñèòåëüíîãî èçìåíåíèÿ öåíû.
Ïî îïðåäåëåíèþ ïðåäëîæåííîìó â [18℄, åñëè α ëåæèò â èíòåðâàëå [1; 3] , òî
¾òÿæåëûå õâîñòû¿ ó ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèñóòñòâóþò. Òî÷íîñòü îöåíêè âåëè÷èíû α
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èñ. 2. ðàèê èçìåíåíèÿ öåíû (âåðòèêàëüíàÿ îñü) â ìàæîðèòàðíûõ èãðàõ ñ àóêöèîíîì
ïî öåíå â çàâèñèìîñòè îò âðåìåíè (øàãà àëãîðèòìà  ãîðèçîíòàëüíàÿ îñü)
ïðîïîðöèîíàëüíà O(n−1) , ãäå n  êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé. Ñ ó÷åòîì òîãî ÷òî òåñòû
ïðîâîäèëèñü ïðè n , à êîýèöèåíò α ïîëó÷èëñÿ ðàâíûì 2.9177, ìîæíî ñ óâåðåííî-
ñòüþ çàêëþ÷èòü, ÷òî îòíîñèòåëüíûå èçìåíåíèÿ öåíû ðàñïðåäåëåíû ïî ñòåïåííîìó
çàêîíó ñ ¾òÿæåëûìè õâîñòàìè¿, òàê êàê α < 3.
àññìîòðèì, ÷òî æå ïðîèñõîäèò íåïîñðåäñòâåííî ïðè íàñòóïëåíèè êðàõà.
Â êàæäûé êîíêðåòíûé ìîìåíò âðåìåíè ó âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â ñóììå åñòü
ïîñòîÿííîå êîëè÷åñòâî ¾äåíåã¿ è ¾áóìàã¿. Ìåæäó òåì òåêóùåå ñîñòîÿíèå êàæäîãî
ó÷àñòíèêà ðûíêà ðàçëè÷íî çà ñ÷åò ðàçëè÷íîé îöåíêè ñòîèìîñòè åãî ¾áóìàã¿ è òîé
ñóììû ¾äåíåã¿, êîòîðîé îí ðàñïîëàãàåò. Òàê êàê èãðà  ìàæîðèòàðíàÿ, òî èãðîêè
ñòàðàþòñÿ ïîäðàæàòü äðóã äðóãó. Îäíàêî â íàøåé ìîäåëè ïðèñóòñòâóåò åñòåñòâåí-
íîå ïðåïÿòñòâèå äëÿ íåîãðàíè÷åííîãî ðîñòà öåí èëè èõ ïàäåíèÿ. Äîïóñòèì, ÷òî âñå
àãåíòû íà÷èíàþò îäíîâðåìåííî ïîêóïàòü. Òîãäà â îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìå-
íè, íàïðèìåð êîãäà êîëè÷åñòâî ïîêóïàþùèõ âûðàñòàåò äî êîëè÷åñòâà ïðîäàþùèõ,
ïëàòåæåñïîñîáíûé ñïðîñ áóäåò âñå ðàâíî îãðàíè÷åí, òàê êàê ó ïîêóïàòåëåé óæå íå
áóäåò äîñòàòî÷íî ñðåäñòâ, ÷òîáû ïåðåêðûòü ïðåäëîæåíèå.
Òàêèì îáðàçîì, ïðåäëîæåíà íîâàÿ ìîäåëü, áàçèðóþùàÿñÿ íà ìàæîðèòàðíûõ
èãðàõ. Ìîäåëü èìååò ¾òÿæåëûå õâîñòû¿ ó óíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ èçìåíåíèÿ öåí
è ïî ñòàòèñòè÷åñêèì ïàðàìåòðàì äîñòàòî÷íî áëèçêà ê ðåàëüíîìó ðûíêó.
Summary
T.R. Shahmuratov. Statistial Majority Model of Finanial Market with Prie Aution.
Mathematial modeling of nanial markets has been arried out, their main proesses
being desribed on the basis of game theory. The ondition of markets on the verge of
ollapse has been investigated, when strong orrelations our in the market partiipants'
behaviour and, onsequently, pries greatly deviate from the usual state. The dependene of
statistial harateristis of model market on the parameters of the adopted model has been
researhed. With a view to getting an objetive estimate of adequay and appliability limits
of the onstruted model,the alulated harateristis have been ompared with statistial
harateristis of the real markets. On the basis of the results obtained, ways of improving the
models of nanial markets are suggested.
Key words: mathematial market models, statistial market harateristis, game theory.
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